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Analiza spektralna w ocenie stopnia synchronizacji indeksow gieldowych

L Wstep

Zasadnos$¢ pytania o analize wspotzalezno$ci pomiedzy rynkami kapitalowymi mozna
oprze¢ o przemiany jakie dokonujg si¢ wspotczesnie w przestrzeni gospodarczej. Postepujaca
integracja gospodarek narodowych, globalizacja, informatyzacja i dynamizm zycia
spotecznego i ekonomicznego przyczynia si¢ do segregowania naptywajacych do odbiorcy
informacji oraz uwaznego przetwarzania natloku danych na warto$ciowa informacje.
Zaistnienie zdarzenia na rynku kapitalowym w czasie rzeczywistym wplynie na sytuacje
wystepujaca nie tylko na rynkach finansowych, ale jesli zdarzenie posiada¢ bedzie
odpowiednig sile oraz odpowiedni czas trwania, przelozy¢ si¢ moze na sytuacje catego
panstwa. Wzrost powigzan pomiedzy poszczegolnymi podmiotami w skali migdzynarodowe;j
wzmaga efekt zarazenia pomigdzy tymi podmiotami, co przyczynia si¢ do szybszego
przeplywu widocznego w stopniu szczegdlnym w tzw. transmisji szokéw pomiedzy
gospodarkami. Sptaszczenie wystepujacych rozbieznosci, przede wszystkim przyczyniaja si¢
do budowy sieci zaleznosci pomigdzy wszelkimi akcentami zycia gospodarczego tworzac tym
samym jeden wielki system, ktéry mozna porowna¢ do mechanizmu naczyn polaczonych,
w ktorym kazde wydarzenie (w réznym stopniu) oddziatuje na calo$¢ systemu. W tym
miejscu wazng kompetencja staje si¢ umiejetnosci analizy w zakresie wzajemnych cykli
koniunkturalnych.

Celem ponizszego artykutu jest wskazanie na zasadnos$¢ ustalenia stopnia powigzania
pomiedzy poszczegdlnymi rynkami kapitatlowymi, przy wykorzystaniu narzedzi analizy
spektralnej. Wigkszo$¢ artykutow traktuje o powigzaniu pomigdzy rynkami kapitatowymi w
swietle budowy modelu wektorowej korekty bledem. Wynikiem tego podejscia jest
identyfikacja dlugookresowych $ciezek zalezno$ci wraz z ich krotkookresowymi
odchyleniami.

Zasadna jednak autorowi wydaje si¢ analiza proceséw pod wzgledem ich struktury
harmonicznej, czyli zwrocenia uwagi na struktur¢ czestosci analizowanych szeregow
czasowych. Ponizsze badanie posiada charakter fragmentaryczny, dlatego sformutowane

1



wnioski odnosza si¢ tylko i wylacznie do wybranych indeksow gietdowych analizowanych

w konkretnym czasie.
II. Analiza spektralna

Analiza rozwoju zjawisk gospodarczych, w tym analiza (wyodrebnienie) trendow
1 proceséw cyklicznych staty si¢ elementem obligatoryjnym wszelkich analiz
ekonometrycznych. Zastosowanie analizy spektralnej umozliwia uzmystowienie problemu
wynikajgcego ze sktadnikowej struktury procesu, co za tym idzie powigzan réznych procesow
w zakresie podanych sktadniowych. Analiza spektralna, nazwana inaczej analizag widmowa,
opiera si¢ o analize w zakresie struktury czestoSci szeregéw czasowych. Istote analizy
spektralnej na zasadzie alegorii mozna zawrze¢ w prostym przyktadzie, poréwnania do
zjawiska rozbicia $wietlnego wigzki biatego §wiatla, poprzez przepuszczenie danej wigzki
przez odpowiedni filtr, nast¢puje jej rozbicie 1 wyodrebnienie odpowiednich pasm kolorow.
Whniosek z tego jest prosty, na biale §wiatto sktadajg si¢ pasma $wiatta kolorowego o réznych
dhugos$ciach fal. Tak okreslong dekompozycje struktury mozna odnies¢ do dowolnego procesu
ksztaltowania si¢ zjawiska ekonomicznego. Implikuje to mozliwos¢ wyodrebnienia cykli o
roznych dlugosciach, ktore sktadaja si¢ na badany proces. Dzigki analizie struktury
harmonicznej 1 zastosowaniu cross spektrum mozna wnioskowaé¢ o wspotwystepowaniu
poszczegolnych cykli dla dowolnych dwoéch szeregdw czasowych bedacych realizacja
badanych procesow, tutaj cen gltownych indeksoéw analizowanych rynkow kapitatowych.
Celem analizy spektrum wzajemnego jest odkrycie korelacji i zaleznosci migdzy dwoma
szeregami, ktore (zalezno$ci) ujawniaé si¢ moga w réznych czestosciach. Dzigki temu mozna
np. wnioskowac¢ jaki wplyw na trend procesu X ma trend procesu Z, badz wyodrebnié¢ zwigzki
pomiedzy sktadowymi sezonowymi.

Przechodzac do centralnych zalozen, nalezy stwierdzi¢, iz kazdy proces stacjonarny
mozemy potraktowaé jako wazong sume funkcji okresowych sin( zw) i cos( zw) | ktorg

mozna zapisa¢ w postaci:
Y, =u +fa(a)) cos( tw)dw +f/3(a)) sin( tw)dw
0 0

Takie rozbicie umozliwia analize procesow pod katem czgstosci. Kazda funkcja jest okreslona
w przedziale od 0 do = . Tym samym interpretacja zbudowana na podstawie takiego

traktowania procesu wzbogaca wiedze poprzez mozliwos¢ identyfikacji, ktore cykle procesu
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sa odpowiedzialne za dynamizacj¢ procesu. Dekompozycja oryginalnego szeregu na sume
cosinusow 1 sinusOw moze spetnia¢ rowniez jeszcze jedng funkcje, mianowicie okresla ona te
czestosci, ktore sg silne 1 wazne z punktu widzenia cyklicznosci.

Funkcja gestos$ci spektralnej przedstawiona jest w ponizszym wzorze:
1 ~ —iTtw
w) =— e
fY( ) 2.71,' TZOO yr
Do powyzszego wzoru podstawiajac (na mocy twierdzenie de Mouviera) wyrazenie:

e ™ = cos( ) — i sin( )

Uzyskuje si¢ nastepujace przeksztatcenie:

fy(w)= é i y,[cos(w)) - isin(ra))] = ﬁyo(cos 0 —isin 0) +

T=—00

1 c . . L. 1 oo
+ py- 2 yr[cos(m)) —isin(Tw) + cos( —tw) — i sin( —m))] = 5{7’0 + 221 Y. cos(ra))},

Tak wyrazone spektrum posiada kilka waznych wilasnosci, do ktorych zaliczy¢ nalezy
kolejno:
1 spektrum jest funkcja ciagly o rzeczywistych wartosciach,

2 funkcja gestosci spektralnej jest symetryczna 1 ograniczona w przedziale: od 0 do r ,

3 jest funkcja niemalejaca, dla kazdego o spelniona jest nastgpujaca relacja

Zaktadajac, iz mamy dwa nastepujace procesy stacjonarne Y, = (¥,,Y,,) , funkcje gestosci

spektralnej mozna przedstawi¢ w sposob nastgpujacy:
1 - —iTw
ﬁz (a)) =ET=E_«>€ Yiz (T), CUE[—JZ’,JT]. (1)

Funkcja wzajemnej gestosci spektralnej jest transformata Fouriera funkcji kowariancji
wzajemne] procesu dwuwymiarowego. Analiza dwoch procesow wzgledem siebie oraz
zwiazkow pomiedzy ich poszczegdlnymi czgstosSciami moze doprowadzi¢ m. in. do wykrycia
zaleznos$ci jakie wynikajg np. z wyplywu trendu z procesu A na trend z procesu B'.
Powyzsze ujecie funkcji (1) zaktada jej niesymetryczno$¢, dzigki dalszym transformacjom
mozna wyrdzni¢ nastepujace elementy:

Jr (@) = c(w) —ig(w),
gdzie,

c(w) = Re{ fi (a))} : cross spektrum, cze$¢ rzeczywista,

t Talaga L., Zielinski Z., Analiza spektralna w modelowaniu ekonometrycznym., Warszawa: PWN., 1986.



qg(w) = - Im{ fi (a))} , €ze$¢ urojona.
W analizie spektrum wzajemnego, wykorzystano nastgpujace wspotczynniki:
a) wspotczynnik koherencji, stosuje si¢ przy wskazaniu, ktére sktadniki czeSciowe
analizowanych dwoch szeregdw czasowych sg ze sobg skorelowane w 1 jaka jest sita

tych zalezno$ci, wyrazony jest nastgpujagcym wzorem

S (@) for (@)

Wsrdod wazniejszych wlasnosci nalezy wyrdzni¢ nastgpujace:

K(a))=[

- jest unormowany w przedziale [0, 1],
- mierzy site zalezno$ci liniowej migdzy procesami dla danej czgstosci dla wszystkich

op6znien i wyprzedzen czasowych,
- jego warto$¢ nie zalezy od kolejnosci procesow,
- jest funkcjg symetryczng zmiennej w.

b) spektrum amplitudowe, wyrazone nast¢pujagcym wzorem

A(@) = [ @) + > @) = (@)
- jest 1iloczynem amplitudowym odpowiednich sktadowych czgstosSciowych badanych dwu
procesow, informuje o tym jakie czgstosci analizowanych procesow si¢ powtarzaja.
c) wzmocnienie funkcji przyrostu, wyrazone nast¢pujagcym wzorem
@) aw)
Ju(w) [ (@)

- gdy funkcja przyrostu przyjmuje wartosci wieksze od 1, proces pierwszy posiada nizsza

G(w)

amplitude wahan niz proces drugi w zakresie analizowanej czgsto$ci, oraz odwrotnie w

przypadku wartosci funkcji wzmocnienia procesu mniejszej niz 1 dla obserwowanej czestosci.

II1. Przyktad empiryczny

W przyktadzie empirycznym wykorzystano szereg miesigcznych obserwacji (n=227) w
okresie od stycznia 1995 roku do listopada 2013. Dane dzienne zostaly zagregowane do
danych miesigcznych dzigki wykorzystaniu $redniej z obserwacji w podanym okresie. Szeregi
czasowe sg reprezentacja procesOw ksztaltowania si¢ cen zamknigcia gldéwnych indeksow
gietdowych rynku kapitatlowego: (1) polskiego (WIG20), (2) niemieckiego (DAX), (3)
francuskiego (CAC40). Dobor indeksow do analizy byt celowy i podyktowany ich lokalizacjg

geograficzng.



WIG20 jest indeksem skupiajacym w sobie 20 najwigkszych spotek warszawskiej GPW, jest
indeksem typu cenowego (co oznacza, iz przy jego obliczaniu bierze si¢ jedynie ceny
zawartych w nim transakcji). Nalezy wspomnie¢ réwniez, iz w ramach WIG20 moga by¢
notowane indeksy co najmniej 5 spotek z danej branzy, wyklucza si¢ z listy spotek
notowanych fundusze inwestycyjne.

DAX, jest indeksem wynikowym, co oznacza, iz przy jego obliczaniu brane sg pod uwage
wzrosty cen akcji oraz wzrost kapitatu poprzez wyptate dywidendy. DAX skupia w sobie 30
spotek, ktore mozna okresli¢ mianem najwigkszych pod wzgledem kapitalizacji oraz obrotu.
Kazda ze spotek ma przyporzadkowang wage, ktéra dostosowana jest do wielkos$ci spoiki.
CACA40, jest francuskim indeksem, ktory skupia w sobie 40 najsilniejszych spotek ze 100 pod
wzgledem wielkos$ci kapitalizacji.

Kazdy z indekséw jest notowany w systemie cigglym. Dane pochodza z serwisu
internetowego bossa.pl [stan na dzien 09.01.2014].

Na rysunku 1 przedstawiony zostat przebieg ksztattowania si¢ analizowanych proceséw w

czasie.

Rys. 1. Szereg czasowy przebiegu cen indeksow WIG20, CAC40, DAX
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie programy GRETL.
Komentujac przebieg trzech $ciezek czasowych indeksow, przy wstepnej interpretacii,

mozna zauwazy¢ wspoOlng S$ciezke rozwoju. Indeksy charakteryzuja si¢ identycznym
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kierunkiem zmian, podobng reakcja na zauwazalne szoki. Wstepnie dostrzegalna jest juz
zasadno$¢ celu badania, aby okresli¢ stopien synchronizacji rynkow kapitalowych. Analiza
wykresu wskazuje, ze nalezy si¢ spodziewa¢ pewnej cykliczno$ci wspolnej (w zakresie
réznych okreséw) dla poszczegdlnych indeksow. W przypadku danych dziennych na ksztatt
poszczeg6lnych kolejnych wielkosci stop zwrotu duze znaczenie maja poszczegdlne impulsy,
wywolane natychmiastowg reakcjg na naptywajaca informacj¢. Niekiedy wpltywa takiego
impulsu jest bardzo krétki 1 niewidoczny w dluzszym okresie, np. jak w przypadku
usrednionych danych miesigcznych. Dlatego przebieg szeregu czasowego mozna okresli¢
jako spokojniejszy w pordwnaniu do szeregu czasowego dla realizacji obserwacji dzienne;.

W przypadkach dotyczacych czestosci miesigcznej badz kwartalnej duzo wicksze znaczenie w
uwidocznionych zmianach majg zmienne o charakterze fundamentalnym, ktore dotyczg
bezposrednio analizowanego szeregu finansowego?.

W celu wygtadzenia danych zastosowano filtr X-12-ARIMA (przy uwzglednieniu sktadnika

trendowego i cyklicznego).

Rys. 2. Szereg czasowy przebiegu cen indeksow WIG20, CAC40, DAX po zastosowaniu filtru X-12-ARIMA
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie programy GRETL.
Ponizej przedstawione sa wyniki analizy spektrum wzajemnego dla poszczegoélnych par
indeksow.

1. Spektrum wzajemne pomigedzy WIG20/CAC40.
Rys. 3. Wykres szeregu czasowego WIG20/CAC40, po wyznaczeniu logarytmiczny stop zwrotu

2 Osinska Magdalena., Ekonometria finansowa., Warszawa: Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne 2006., s. 180.
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie programu GRETL.
Na podstawie wstepnej analizy rysunku 3 nie mozna okresli¢, ktory szereg jest

wyprzedzajacym a ktory wyprzedzanym.

Rys. 4. Korelogram wzajemny pomigdzy CAC40/WI1G20
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie programu GRETL.

Na podstawie analizy korelogramu wzajemnego pomigdzy CAC40/WIG20 nalezy
wnioskowac, iz skoro najwicksza wartos¢ funkcji korelacji przypada na miejscu 0, reakcja na
impuls pomiedzy poszczegdlnymi rynkami kapitatlowymi jest natychmiastowa. W dalszej
czesci przystagpimy do zdekomponowania zalezno$ci krotkich i dhugich w celu okreslenia czy
relacja opdznienia/wyprzedzenia jest ta sama w strukturze poszczeg6lnych harmonik.
Zalezno$¢ pomiedzy parg sktadnikow dwoch proceséw X(t), Y(t) mozna okresli¢ przy
wykorzystaniu kolejno:

1. Funkcji gestosci spektralnej procesu X(t),

2. Funkcji gestosci spektralnej procesu Y(t),

3. Funkcji cross spektrum pomiedzy X(t) a Y(t).
W zbior parametrow spektralnych wchodza kolejno: c(®), q(®), f(@)xw, f®)yw. Czese
rzeczywista, okreslona jako c(®), zwana spektrum zgodnym, ustala stopien sity kowariancji
pomigdzy sktadnikami X(t) i Y(t), ktéore posiadaja pewna wspdlng faze. Cze$¢ q(w),
kwadrospektrum, okresla stopien kowariancji pomiedzy sktadnikami X(t) oraz Y(t) poza faza.
W niniejszej pracy zostaly przedstawione i zinterpretowane najbardziej pozyteczne parametry

mierzace zwigzek pomigdzy procesami X(t) oraz Y(t).

Rys.5. Spektrum amplitudowe pomigdzy zmiennymi CAC40/WIG20
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Zrodto: Opracowanie wilasne.

Amplituda jest funkcja rzeczywista, ktdra pomaga stwierdzi¢ czy sktadniki czgstosci procesu
X(t) posiadaja zwigzek ze skladnikami procesu Y(t) w zakresie czgstosci wysokich jak i
niskich. Spektrum amplitudowe posrednio wynika z ksztattow funkcji gestosci spektralnej
kolejno dla zmiennej CAC40, WIG20. Na bazie interpretacji powyzszego graficznego
przedstawienia spektrum amplitudowego nalezy wnioskowaé o wspotwystepowaniu w
zakresie niskich czgsto$ci, odpowiedzialnych za cykle dlugookresowe (maksymalna warto$¢
osiggnicta przez spektrum amplitudowe sktada si¢ okres 1, czyli cykl dlugookresowy
przechodzacy przez caly badany okres) oraz $redniookresowe (wspdlne amplitudy okoto 2,5

miesi¢czne).



Rys. 6. Wspotczynnik koherencji pomiedzy zmiennymi CAC40/WIG20
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Wspotezynnik koherencji informuje dla jakich czestos$ci szeregi sa zsynchronizowane. Na

podstawie tego mozna wysung¢ dalszy wniosek informujacy o tym, jaka czg$¢ wariancji

kazdego z procesOw dla danej czgstosci moze zosta¢ wyjasniona liniowa regresja jednego

procesu wzgledem wyprzedzen, opdznien i warto$ci biezacych drugiego procesu. Przy

obliczaniu wspolczynnika koherencji nie ma znaczenia kolejno$¢ proceséw. W przypadku

analizowanych okreséw istnieje synchronizacja dla niskich czestosci, kursy posiadajg silng

zalezno$§¢ w zakresie cykli koniunkturalnych. Przeklada si¢ to na wniosek o silnych

zaleznos$ciach koniunkturalnych.
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Rys. 7. Wzmocnienie w przejsciu ze zmiennej CAC40 do WIG20
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Zrédto: opracowanie wlhasne.
Wzmocnienie pomaga ustali¢ przy przej$ciu impulsu z jednego indeksu do drugiego jaki typ
wahan si¢ nasila. Analizowane wzmocnienie pozwala ustali¢ poziom wzmocnienia sily cykli
przy przejsciu z CAC40 do WIG20. Podstawowy wniosek jest nastepujacy: przy przejsciu
CAC40 do WIG20 dla wahan koniunkturalnych nastgpuje istotne wzmocnienie ich sily. Z
drugiej strony nastgpito ostabienie wahan krotkookresowych.

2. Spektrum wzajemne pomiedzy WIG20/DAX.
Rys. 8. Wykres szeregu czasowego DAX/WIG20, po wyznaczeniu logarytmiczny stop zwrotu
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie programu GRETL.
Na podstawie wstepnej analizy rysunku 8 nie mozna okresli¢, ktory szereg jest wyprzedzany a

ktory jest wyprzedzajacym.
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Rys. 9. Korelogram wzajemny pomigdzy DAX/WIG20
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie programu GRETL.

Na podstawie analizy korelogramu wzajemnego pomi¢dzy DAX/WIG20 nalezy wnioskowac,
iz skoro najwigksza wartos¢ funkcji korelacji przypada na miejscu 0, reakcja na impuls
pomiedzy poszczegodlnymi rynkami kapitatowymi jest natychmiastowa, brakuje wyprzedzen
pomiedzy poszczegolnymi szeregami.

Rys.10. Spektrum amplitudowe pomigdzy zmiennymi DAX/WIG20
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Zrodto: Opracowanie wilasne.

Na bazie interpretacji powyzszego graficznego przedstawienia spektrum amplitudowego
nalezy wnioskowaé¢ o wspodlwystgpowaniu cykli w zakresie niskich cze¢stosci,
odpowiedzialnych za cykle dlugookresowe. Maksymalng wartos¢ funkcja spektrum
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amplitudowego przyjmuje dla pierwszych pigciu okresow. Wnioskujemy o synchronizacji w
zakresie cyklu koniunkturalnego. Dodatkowo mozna wyszczeg6lni¢ istotny cykl

sredniookresowy o dtugosci okoto 2 miesiecy.

Rys. 11. Wspotczynnik koherencji pomiedzy zmiennymi DAX/WIG20
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Zrodto: opracowanie wilasne.

W przypadku analizowanych okresow istnieje synchronizacja dla niskich czesto$ci, kursy
posiadaja silng zalezno$¢ w zakresie cykli koniunkturalnych. Przektada si¢ to na wniosek o
silnych zaleznos$ciach koniunkturalnych. Dodatkowo mozna wyr6zni¢ zaleznosci w cyklach

sredniookresowych.

Rys. 12. Wzmocnienie w przejéciu ze zmiennej DAX do WIG20
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Zrédto: opracowanie whasne.

Wzmocnienie pomaga ustali¢ przy przejsciu impulsu z jednego indeksu do drugiego jaki typ
wahan si¢ nasila. Analizowane wzmocnienie pozwala ustali¢ poziom wzmocnienia sily cykli
przy przejsciu z DAX do WIG20. Podstawowy wniosek jest nastepujacy, przy przejsciu DAX
do WIG20 dla wahan koniunkturalnych nastepuje istotne wzmocnienie ich sity. Z drugiej

strony nastgpito ostabienie wahan krotkookresowych.

Rys. 13. Wzmocnienie w przej$ciu ze zmiennej WIG20 do DAX
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Zrodo: opracowanie whasne.

Analizowane wzmocnienie pozwala ustali¢ poziom wzmocnienia sity cykli przy przej$ciu z
WIG20 do DAX. Podstawowy wniosek jest nastepujacy, przy przejsciu WIG20 do DAX dla
wahan zaro6wno krotkookresowych jak i dlugookresowych nastgpuje wzmocnienie sity tych

wahan.
14



3. Spektrum wzajemne pomig¢dzy CAC40/DAX.

Rys. 14. Wykres szeregu czasowego CAC40/DAX, po wyznaczeniu logarytmiczny stop zwrotu
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie programu GRETL.

Na podstawie wstepnej analizy rysunku 16 nie mozna stwierdzi¢, ktory szereg jest

wyprzedzajacy, a ktéry jest wyprzedzanym.

Rys. 15. Korelogram wzajemny pomigdzy CAC40/DAX
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie programu GRETL.
Na podstawie analizy korelogramu wzajemnego pomiedzy CAC40/DAX nalezy wnioskowac,
iz skoro najwicksza warto$¢ funkcji korelacji przypada na miejscu 0, reakcja na impuls

pomiedzy poszczegolnymi rynkami kapitalowymi jest natychmiastowa.

Rys.16. Spektrum amplitudowe pomig¢dzy zmiennymi DAX/CAC40
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Na bazie interpretacji powyzszego graficznego przedstawienia spektrum amplitudowego
nalezy wnioskowa¢ o wspotwystepowaniu w zakresie niskich czestosci, odpowiedzialnych za

cykle dtugookresowe. Najwazniejszy jest cykl koniunkturalny.

Rys. 17. Wspotczynnik koherencji pomiedzy zmiennymi DAX/CAC40
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1,2

1

N\
0.8
06 /N SN N
N — N—

0,4

0,2

O TTTTTTTTTTTI T T I T T T I T I T I T T T I T T T I T T T T T T I T T T T T T T T T T T I T T T T T T T T T T T I T T T T T T I T I T T T I T I T T T T T T T T T TIT T TTTTTITTITTIITTITITITT

= O o w o o —H o —H W - W o W o w - o - W == o

Zrodto: opracowanie wilasne.

W przypadku analizowanych okresoéw istnieje synchronizacja dla niskich czgstosci, kursy
posiadaja silng zalezno$¢ w zakresie zarowno niskich jak 1 wysokich czestosci. Zalezno$¢
pomiedzy indeksem niemieckim a indeksem francuskim jest silna zarowno w zakresie cykli
koniunkturalnych jak i cykli krotkookresowych. Wniosek ten nie jest wcale zaskakujacy. We
wczesniejszych analizach mozna bylo zauwazy¢ gtowna zalezno$¢ w zakresie wspdlnego
dtugookresowego cyklu, jednak warszawski rynek kapitatlowy jest tworem do$¢ mtodym,
ktory ze wzgledu na mniejszy stopien dojrzatosci od rynkow niemieckich i1 francuskich
powigzany w zakresie czestosci gltdéwnie przez site wspolnych dlugookresowych wydarzen.
Znaczacg role odgrywa tutaj takze znaczenie i sita kolejno gospodarki zar6wno niemieckiej
jak 1 francuskiej. W porownaniu do warszawskiego rynku kapitalowego stanowig one

pewnego rodzaju wyznacznik w tym co zajdzie.

Rys. 18. Wzmocnienie w przej$ciu ze zmiennej CAC40 do DAX
17
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Zrédto: opracowanie whasne.

Wzmocnienie pomaga ustali¢ przy przejsciu impulsu z jednego indeksu do drugiego jaki typ
wahan si¢ nasila. Analizowane wzmocnienie pozwala ustali¢ poziom wzmocnienia sily cykli
przy przejsciu z CAC40 do DAX. Podstawowy wniosek jest nastepujacy, przy przejsciu
CAC40 do DAX nastgpuje istotne wzmocnienie sity zardowno w zakresie niskich jak i
wysokich czestosci czyli kolejno wzmocnienie to jest istotne dla cykli diugo- i1
krotkookresowych. Wyniki uzyskane za pomoca wspodiczynnika wzmocnienia pokrywaja si¢

ze wstepna analizg wykresu szeregu czasowego dla wspomnianych indeksow.

Rys. 19. Wzmocnienie w przejsciu ze zmiennej DAX do CAC40
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Zrédto: opracowanie whasne.
W przejéciu z indeksu DAX do CAC40 mozna zauwazy¢ pewnego rodzaju wzmocnienie w

zakresie cykli dtugookresowych.
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V. Whnioski

Zastosowanie narz¢dzi analizy cross spektrum w celu identyfikacji synchronizacji w
zakresie czgstosci poszczegolnych procesow jest catkowicie uzasadnione. Powyzsze badanie
stanowi jedynie przyklad i ma na celu glownie wskazanie sily powigzan pomigdzy
poszczegdlnymi podmiotami w zlozonej przestrzeni gospodarczej. Dlatego caltkowicie
nieuzasadnione wydaja si¢ wszelkiego rodzaju analizy pomijajace fakt zintegrowania
poszczegolnych podmiotow, przede wszystkim w skali migdzynarodowe;.

Jak wykazaly analizy cross spektrow dla poszczegdlnych par indeksow, zdarzenia/impulsy z
jednego rynku do drugiego przekazywane sg w sposob natychmiastowy. Indeksy gieldowe
podlegaja cyklom o podobnej dtugosci, gdzie przy przejsciu z poszczegdlnych rynkow do
drugich nastepuje wzmocnienie sity i poglebienie reakcji danego rynku. Takie wnioski wydaja
si¢ by¢ zasadnicze dla okresu kryzysow, gdzie sita powigzan pomiedzy podmiotami
wzmacnia si¢, a zarazanie kolejnych gospodarek jest natychmiastowe. Nie mozliwe jest aby
we wspolczesnym $wiecie unikna¢ powigzan pomigdzy tymi elementami. Wlasciwe wydaje
si¢ jednak dostosowywanie narzedzi wykorzystywanych przez organa stosujace polityke
fiskalng oraz polityke pieniezng do zaistnialych relacji rzadzacych wspodtczesnymi

gospodarkami.
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